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Scenariusze wezwania na akcje Alior Banku
Pekao (PEO PW) | rekomendacja: akumuluj | cena docelowa: 145,42 PLN | cena biezgca: 125,20

Alior (ALR PW) | rekomendacja: kupuj | cena docelowa: 90,00 PLN | cena biezaca: 70,18 PLN

PZU (PZU PW) | rekomendacja: akumuluj | cena docelowa: 51,83 PLN | cena biezaca: 46,92 PLN

Opracowanie: Michat Konarski +48 22 438 24 05

Bank Pekao i Alior Bank poinformowaly w raportach
biezacych o podpisaniu listu intencyjnego w sprawie
podjecia wstepnych rozmow dotyczacych
potencjalnych strategii wspéipracy, ktére moglyby
zosta¢ wypracowane w celu zwiekszenia wartosci dla
akcjonariuszy oraz klientow. Przeprowadzenie
stosownych analiz, z uwzglednieniem wymiany
informacji poprzedzonej uzyskaniem odpowiednich
autoryzacji, pozwoli oceni¢ zasadnos¢ tej wspoétpracy
w oparciu o rézne scenariusze. Zarzad Banku Pekao
wskazal, iz w ramach trwajacych prac nad aktualizacja
strategii na najblizsze lata, dokonuje przegladu
potencjalnych mozliwosci inwestycyjnych. Rozwazane
na obecnym etapie scenariusze pozostaja
zréznicowane, przy czym Bank Pekao podjat dziatania
w sprawie rozpoczecia prac majacych na celu zbadanie
wykonalnosci i optacalnosci oraz dokonanie oceny
mozliwosci i potencjalnych warunkéw przejecia i/lub
potaczenia z Alior Bankiem. Obydwie spéiki
podkreslity, ze zadne decyzje w zakresie wyboru
ewentualnego scenariusza wspoéipracy nie zostaly
podjete. Jednoczesnie, Alior Bank przekazatl op6zniona
informacje poufna, dotyczaca uprzedniego podjecia
przez Zarzad spoitki decyzji o powotaniu projektu,
ktorego celem jest analiza opcji strategicznych w
ramach Grupy PZU z uwzglednieniem potencjalnej
transakcji potaczenia z Bankiem Pekao. Uwazamy, ze
potaczenie obu bankéw moze by¢ problematyczne ze
wzgledu na wymagana wiekszos$¢ 2/3 gtos6w na WZA.
Ponizej przedstawiamy 3 scenariusze dla Pekao, Alior
Banku oraz PZU przy wezwaniu na 33%, 66% oraz
100% akcji Alior Banku przeprowadzone przez Pekao.
We wszystkich scenariuszach zakitadamy srednia cene
nabycia waloréw Aliora na poziomie 70 PLN/akcje,
ktoéra odpowiada sredniej cenie nabycia przez PZU.

33% - niskie prawdopodobienstwo

(PZU=; ALR=; PEO-)

Pekao przeprowadza zakup ~33% akcji Aliora od PZU po
70 PLN/akcje. Uwazamy, ze taka transakcja jest bardzo mato
prawdopodobna poniewaz nie daje to mozliwosci Pekao do
potaczenia bankdw. Naszym zdaniem KNF nie wyda zgody na
takg transakcje, poniewaz w Radzie Nadzorczej Alior Banku
bedg znajdowac sie przedstawiciele Pekao. Uwazamy, ze taka
transakcja bedzie miata neutralny wptyw na Alior Bank oraz
PZU. Z kolei transakcja poprawitaby ROE Pekao o 2 p.p., ale
zmniejszytoby dywidende do 50%.

66% - scenariusz bazowy

(PZU-; ALR+; PEO-)

Pekao przeprowadza zakup 66% akcji Aliora od PZU oraz z
rynku. Uwazamy, ze wezwanie mogtoby sie odby¢ w
przedziale 70 PLN/akcje (cena wyjscia PZU bez straty) do
78,50 PLN/akcje (goérna granica Pekao za jaka moze
przeprowadzi¢ transakcje bez podwyzszenia kapitatu).
Uwazamy, ze wyzsza granica jest mozliwa, aby zachecic¢
akcjonariuszy Alior Banku do sprzedazy akcji. Uwazamy, ze
taka transakcja jest prawdopodobna poniewaz pozwolitaby na
potaczenie obu bankéw. Niemniej jednak transakcja
pozbawita mozliwosci dywidendowe Pekao oraz ostabitaby o
co najmniej 3 mld PLN kapitaty PZU. Z drugiej strony
akcjonariusze Alior Banku nie mogliby liczy¢é na tempo w
jakim Alior Bank do tej pory sie rozwijat i za ktore ptacili
premie. Uwazamy, ze potaczenie bankdéw nie
wygenerowatoby znaczacych synergii kosztowych ze wzgledu
na bardzo wysokg efektywnos¢ kosztowg obu bankow
(C/T ~40%), ale wygenerowatoby znaczace koszty integracji
zwigzane z implementacjg systemu IT Alior Banku w Pekao.
Ponadto ROE tak potaczonego podmiotu poprawitoby sie w
sposéb minimalny.

100% - niskie prawdopodobienstwo

(PZU-; ALR+; PEO-)

Pekao przeprowadza zakup 100% akcji Aliora od PZU po
70 PLN/akcje. Przy wezwaniu na cato$¢ Aliora Pekao
musiatoby zaoferowacé premie do obecnej ceny rynkowej tak,
aby zacheci¢ obecnych akcjonariuszy do wyjscia z inwestycji.
Uwazamy, ze taka transakcja jest mato prawdopodobna
poniewaz wymagataby od Pekao podniesienia kapitatu na
poziomie co najmniej 2,3 mid PLN (przy 70 PLN na akcje), co
wymagatoby od PZU dodatkowego zaangazowania
kapitatowego. Uwazamy, Ze potaczenie bankéw nie
wygenerowatoby znaczacych synergii kosztowych ze wzgledu
na bardzo wysokg efektywnos¢ kosztowg obu bankow
(C/T ~40%), ale wygenerowatoby znaczace koszty integracji
zwigzane z implementacjq systemu IT Alior Banku w Pekao.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skréotéw:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartosc¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pienigzne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, Ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUIJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego
sie nazwa Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem
nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za
wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w
peini odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisdéw nie bedzie stanowi¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub
przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych
podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu
miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Niniejsze opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.
mBank S.A. peini funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spdtek: Asseco Poland, Atal, BOS, Capital Park, Erbud, Kruk, PBKM, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Asseco Poland, Atal, Bank Pekao, Capital Park, Erbud, Ergis, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, PBKM, PGE, PKN
Orlen, PKO BP, Polwax, PZU, Tarczynski, Vistal Gdynia, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, Boryszew, BZ WBK, Capital Park, Echo Investments, Elemental Holding, Enea, Erbud, Ergis, Erste Bank, Getin Noble Bank, Impexmetal, ING BSK, KGHM, Kruk, LW
Bogdanka, Netia, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGE, PGNiG, PKO BP, Polwax, PZU, RBI, Skarbiec Holding, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, TXM, Uniwheels, Vistal Gdynia, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: TXM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitentdw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej,
pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji s wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby
zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do
dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢
duzg zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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